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The purpose of this study was to examine the influence of capital structure [Long term 
debt to total asset (LTDTA), Debt to Asset Ratio (DAR) and Debt to Equity Ratio 
(DER)] on the firm financial performance (ROA, ROE, EPS, Tobin’s Q). The sample 
used in this research are automotive companies that listed in Indonesia Stock Exchange 
(ISE) period 2006-2012. Testing hypotheses were tested using multiple linear 
regression. The results showed that capital structure not significantly influence to 
Tobin’s Q, Long term debt to total asset (LTDTA) has significant effect on ROA and 
ROE, Long term debt to total asset (LTDTA) and Debt to Equity Ratio (DER) have 
significant effect on EPS.  
Keywords: Capital Structure, Financial Performance, Tobin’s Q  
 
I.  PENDAHULUAN 
1.1  Latar Belakang 
Pada prinsipnya, setiap perusahaan membutuhkan dana. Dalam memilih 
alternatif pendanaan untuk membiayai kegiatan perusahaan, maka yang akan menjadi 
pertimbangan adalah bagaimana perusahaan dapat menciptakan kombinasi yang 
menguntungkan antara penggunaan dana dari modal saham dengan dana yang berasal 
dari hutang. Hal ini menyangkut masalah keberadaan struktur modal perusahaan yang 
menggambarkan pengaturan komposisi modal yang tepat antara hutang jangka panjang, 
hutang jangka pendek dan modal sendiri untuk membiayai sisi aktiva perusahaan secara 
optimal. Struktur modal yang demikian tentunya diharapkan dapat meningkatkan laba 
bagi perusahaan yang pada akhirnya meningkatkan kesejahteraan pemiliknya, 
meningkatkan hubungan yang baik dengan para kreditur melalui peningkatan 
kemakmuran atau nilai perusahaan bagi setiap stakeholder. 
Kombinasi pemilihan struktur modal yang optimal merupakan hal penting yang 
harus diperhatikan oleh perusahaan karena kombinasi pemilihan struktur modal tersebut 
akan mempengaruhi juga tingkat biaya modal (cost of capital) yang dikeluarkan oleh 
perusahaan (Ridwan dan Barlian,2002). Tingkat biaya modal adalah biaya yang harus 
dikeluarkan oleh perusahaan untuk mendapatkan dana guna membiayai investasinya. 
Apabila suatu perusahaan bermaksud untuk melakukan kombinasi atas struktur modal 
yang ada maka tingkat biaya modal dari struktur modal tersebut dihitung dengan 
menggunakan tingkat biaya rata-rata tertimbang (weighted average cost of capital). 
Tingkat biaya rata-rata tertimbang dapat dicapai apabila perusahaan telah menentukan 
struktur modalnya yang optimal. Struktur yang optimal suatu perusahaan harus berada 
pada keseimbangan antara risiko dan pengembalian yang memaksimumkan harga 
saham (Brigham dan Houston,2001). Struktur modal yang optimal dapat diartikan 
sebagai struktur modal yang dapat meminimalkan biaya penggunaan modal keseluruhan 
atau biaya modal rata-rata, sehingga akan memaksimalkan nilai perusahaan.  
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Hubungan antara struktur modal dengan kinerja perusahaan memang sangat 
sering dikaitkan dengan berbagai teori, diantaranya seperti, financial distress dan 
agency theory, information  asymmetry theory, signaling theory, trade off theory and 
pecking order theory (Hanafi, 2008) Teori-teori tersebut memberikan gambaran bagi 
manajemen perusahaan dalam membantu pihak manajer terkait untuk mengambil 
keputusan mengenai tambahan modal yang diperlukan untuk mengimplementasikan 
strategi yang telah dirumuskan guna mencapai perkembangan dan pertumbuhan 
perusahaan. Setelah keputusan mengenai struktur modal diterapkan, maka perusahaan 
dengan tambahan modal yang dimilikinya dapat menerapkan strategi yang telah 
dirumuskan dan diharapkan terjadi peningkatan kinerja perusahaan.  
Biaya modal yang tinggi merupakan cerminan dari industri manufaktur, salah 
satunya sektor otomotif. Selain padat modal perusahaan pada sektor ini memiliki 
kebiasaan produksi JIT (Just In Time) dimana segala bentuk produk yang diproduksi 
diformat sedemikian rupa menjadi tepat waktu, sehingga persediaan perusahaan tidak 
ada karena disesuaikan dengan pesanan pelanggan.“Tidak ada pemborosan waktu dan 
uang”. Situasi seperti ini mengindikasikan financial leverage yang sangat tinggi 
(Pathak, 2011). 
 Penelitian empiris mengenai pengaruh struktur modal terhadap kinerja 
perusahaan sudah banyak dilakukan, yang mana ditujukan untuk mencari dan 
mengekplorasi apakah ada (hubungan positif, negatif atau  tidak ) antara kedua entitas 
variabel tersebut. Hasilnya, banyak penelitian yang menunjukkan hasil yang beragam. 
Pathak (2011), dalam penelitiannya menemukan bahwa tingkat hutang memiliki 
pengaruh negatif signifikan terhadap kinerja perusahaan. Salim and Yadav (2012), 
menemukan tingkat profitabilitas yang di ukur berdasarkan rasio ROA, ROE dan EPS 
memiliki pengaruh negatif terhadap hutang jangka pendek, hutang jangka panjang dan 
total hutang, sedangkan Tobin’s Q sebagai proksi nilai perusahaan mempunyai 
pengaruh positif pada struktur modal. Musiega dan Chitiavi, et. al (2013), memiliki 
hasil yang berbeda dengan hasil penelitian sebelumnya. mereka menemukan pengaruh 
positif signifikan struktur modal terhadap ROE dan EPS, dan berpengaruh negatif 
terhadap ROA.  
Berdasarkan penjelasan di atas, maka terlihat adanya keberagaman hasil 
penelitian terdahulu. Oleh karena itu peneliti ingin menguji kembali pengaruh struktur 
modal yang diukur dengan Long term debt to total asset (LTDTA), Debt to Asset Ratio 
(DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap kinerja perusahaan yang diukur 
melalui Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE), Earning Per Share (EPS) 
dan Tobin’s Q melalui penelitian dengan judul “Struktur Modal dan Kinerja 
Perusahaan”.  
 
1.2  Tujuan Penelitian 
 Tujuan penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris mengenai 
pengaruh struktur modal yang diukur dengan Long term debt to total asset (LTDTA), 
Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap kinerja perusahaan 
yang diukur melalui ROA, ROE, EPS dan Tobin’s Q. 
 
1.3  Manfaat Penelitian 
 Hasil dari penelitian ini akan semakin memperjelas pengaruh struktur modal 
terhadap kinerja perusahaan, sehingga dapat dijadikan patokan dalam pengelolaan 
struktur modal yang menciptakan kinerja positif bagi perusahaan. 
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2. TINJAUAN PUSTAKA 
Struktur modal adalah perimbangan antara jumlah hutang dan jumlah modal 
sendiri yang digunakan perusahaan dalam mendanai kegiatannya. Pendanaan yang 
efisien akan terjadi bila perusahaan mempunyai struktur modal yang optimal. Struktur 
modal yang optimal dapat diartikan sebagai struktur modal yang dapat meminimalkan 
biaya penggunaan modal keseluruhan atau biaya modal rata-rata, sehingga 
memaksimalkan nilai perusahaan (Brigham dan Houston, 2001). Keputusan struktur 
modal merupakan kebijakan yang sangat vital didalam meningkatkan nilai 
perusahaan.Untuk mendapatkan komposisi optimal dari struktur modal perusahaan 
perlu mengambil keputusan, apakah manajemen mendapatkan sumber dana dari pihak 
eksternal atau internal, hal tersebut tercermin dalam perbandingan atau imbangan 
pendanaan jangka panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh perbandingan hutang 
jangka panjang terhadap modal sendiri. Pemenuhan kebutuhan dana perusahaan dari 
sumber modal sendiri berasal dari modal saham, laba ditahan, dan cadangan. Jika dalam 
pendanaan perusahaan yang berasal dari modal sendiri masih memiliki kekurangan 
maka perlu dipertimbangkan pendanaan perusahaan yang berasal dari luar, yaitu dari 
hutang (debt financing). Namun dalam pemenuhan kebutuhan dana, perusahaan harus 
mencari alternatif-alternatif pendanaan yang efisien. 
Banyak teori struktur modal yang diasumsikan dalam dunia bisnis, diantaranya 
yaitu; pendekatan tradisional, pendekatan Modigliani & Miller (1950 dan 1960) dan 
pasar sempurna (Hanafi, 2008). Menurut Modigliani & Miller (1960), perhitungan biaya 
modal dalam suatu perusahaan harus memperhatikan pajak, dan apa yang dihitung di 
dalam metode tradisional, tidak relevan dengan suatu bisnis di lingkungan ekonomi, 
karena teori tradisional yang mengasumsikan bertambahnya hutang mampu 
meningkatkan nilai perusahaan tidak memasukan pajak dalam perhitungan biaya 
modalnya. Kemudian selain itu kelemahan pada pendekatan tradisional, tidak 
mempertimbangkan keuntungan pemilik dibanding kreditur dan tidak memperhatikan 
likuiditas perusahaan sehingga mengancam modal sendiri.  
Dalam teori Modigliani & Miller (1960) dinyatakan bahwa nilai perusahaan 
dengan hutang bisa dihitung sebagai nilai perusahaan tanpa hutang ditambah dengan 
penghematan pajak akibat penggunaan hutang tersebut. Prediksi dari teori tersebut 
adalah perusahaan sebaik-baiknya menggunakan hutang 100%. Tetapi dalam 
kenyataannya tidak ada perusahaan yang menggunakan hutang 100%.  Namun apa yang 
diasumsikan oleh Modigliani & Miller tersebut saat sekarang ini dibantah oleh 
pendekatan pasar modal sempurna karena tidak mempertimbangkan; batasan utang 
untuk kenyamanan pelanggan/supplier, financial distress, biaya transaksi dari masalah 
hutang, pengurangan bunga atas pajak, fluktuasi aliran kas dan laba, penilaian kredit 
dan kemampuan keuangan perusahaan. Salah satunya dengan dikembangkannya teori 
trade-off untuk memasukkan ketidaksempurnaan pasar dan menjelaskan hutang yang 
tidak mencapai 100% dalam dunia nyata (Hanafi, 2008). 
Revolusi teori struktur modal khususnya pada pasar modal sempurna yang 
terdiri atas dua sisi yaitu sisi positif dan negatif jika hutang bertambah. Menurut 
Gansuwan & Onel (2012), didalam pembentukan kebijakan struktur modal ada 
beberapa teori yang memberikan cerminan atas kebijakan tersebut, diantaranya adalah;  
1. Trade-off Theory, mengasumsikan bahwa ada hubungan positif antara tingkatan 
level hutang yang bertambah dengan meningkatnya kinerja keuangan 
perusahaan. Titman, et.al, (2011).  
2. Agency cost Theory, menyatakan kinerja keuangan yang tinggi akan dipengaruhi 
oleh tingkat level hutang yang tinggi pula. Berger & Bonaccorsidipatti, (2006). 
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3.  Pecking Order Theory, lebih mengutamakan pendanaan internal dibandingkan 
eksternal, berdasarkan asumsi kondisi bisnis. Myers & Majluf (1977). 
4.  Efficiency-Risk Hypothesis, keadaan dimana perusahaan yang efisien cenderung 
memilih rasio ekuitas relatif rendah, untuk melindungi perusahaan terhadap 
likuidasi demi menjaga tingkat return yang diharapkan lebih tinggi. Berger & 
Bonaccorsidipati, (2006). 
5. Franchise-Value Hypothesis, menentang asumsi pada teori Efficiency-Risk 
Hypothesis, karena pada teori ini menganggap bahwa perusahaan akan efisien 
disaat ekuitas tinggi, karena akan melindungi laba pada masa akan datang.  
 
Jika didasarkan pada konsep biaya modal, perusahaan diusahakan untuk 
memiliki struktur modal yang optimal, yaitu struktur modal yang dapat meminimumkan 
biaya modal sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Penentuan struktur modal 
yang optimal juga melibatkan perhitungan antar tingkat resiko dan tingkat 
pengembalian. Penambahan hutang tidak hanya akan memperbesar resiko perusahaan, 
tetapi juga akan memperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan dari para 
pemegang saham. Oleh karena itulah keputusan struktur modal dalam suatu perusahaan 
akan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan tersebut. 
Menurut Fachrudin (2011), kinerja perusahaan memperlihatkan kemampuan 
perusahaan untuk memberikan  keuntungan dari aset, ekuitas, maupun hutang. 
Pengukuran kinerja keuangan merupakan suatu pengukuran terhadap laporan keuangan 
yang telah disusun oleh perusahaan untuk melihat bagaimana kondisi keuangan setelah 
aktivitas-aktivitas perusahaan dilaksanakan pada suatu periode tertentu. Menurut 
Subramanyam & Wild (2008), rasio keuangan merupakan salah satu alat analisis 
keuangan yang mengukur hubungan matematis antara dua kuantitas dari laporan 
keuangan perusahaan. Hasil perhitungan analisis rasio ini dapat memberikan informasi 
terkait kondisi keuangan yang dapat menjadi bahan masukan untuk membimbing 
investor dan kreditor dalam membuat keputusan atau pertimbangan tentang pencapaian 
perusahaan dan prospek di masa datang. Rasio-rasio yang biasa digunakan adalah rasio 
likuiditas, rasio aktifitas, rasio solvabilitas, rasio profitabilitas dan rasio pasar. Ada tiga 
macam kinerja yang diukur dalam penelitian ini yaitu kinerja operasi, kinerja pasar dan 
nilai perusahaan (firm value). Kinerja operasi perusahaan diukur dengan melihat 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, rasio yang digunakan adalah Return 
on Asset (ROA) dan Return On Equity (ROE). Untuk rasio pasar yang menjadi tolak 
ukur kinerja saham perusahaan, proxy yang digunakan adalah Earning Per Share (EPS). 
Sedangkan untuk mengukur nilai perusahaan diukur berdasarkan Tobin’s Q. 
Telah banyak dilakukan penelitian mengenai dampak struktur modal terhadap 
kinerja perusahaan. Namun penelitian tersebut memberikan hasil yang beragam. 
Perusahaan yang memiliki intensitas peminjaman atau pemakai sumber dana hutang 
yang begitu tinggi, akan menyebabkan perusahaan membayarkan bunga pinjaman yang 
tinggi, memiliki risiko modal kerja yang rendah dan dalam jangka panjang akan 
membawa perusahaan kedalam lembah kebangkrutan. Hubungan negatif ini terlihat dari 
penelitian Salim dan Yadav (2012), Khan, A Ghafoor (2012) dan Saeed & Gull, et. al. 
(2013) begitu juga dengan Mesquita dan Lara (2003) serta Abor (2005). Namun Philip 
dan Sipahioglu (2004), menemukan dalam penelitiannya bahwa hutang jangka panjang 
dapat mengurangi biaya agensi, dan keuntungan pajak yang didapat dari tax shield. 
Yang artinya mereka menemukan korelasi positif antara hutang jangka panjang dengan 
profitabilitas. Hal ini disebabkan karena perusahaan melakukan pembenahan mengenai 
ekspansinya terhadap investasi tetap pada kapasitas produksi, sejalan dengan 
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berkembangnya pangsa pasar perusahaan tersebut. Akibatnya, dengan bertambahnya 
kapasitas produksi dan meningkatnya pangsa pasar akan meningkatkan laba dari 
perusahaan itu sendiri. 
Musiega dan Chitiavi, et. al. (2013), Berger dan Bonaccorsidipati (2006) 
menyimpulkan hubungan positif antara total hutang dan profitabilitas. Hal ini 
disebabkan karena, penelitian tersebut didominasi dengan perusahaan yang memiliki 
kapasitas dan brand yang baik. Hal itu bisa terlihat dari Corporate Governance yang 
mantap begitu juga dengan nilai perusahaan yang baik. Sedangkan Gleason, et, al 
(2000), menemukan bahwa total hutang berhubungan negatif dengan return on asset 
dan hasil ini konsisten dengan Chen (2004) yang menemukan bahwa rasio utang 
diantisipasi memiliki efek negatif secara signifikan terhadap kinerja operasi. Selain itu, 
Jermias (2008) juga menemukan hubungan negatif antara rasio hutang dan return on 
equity.  Berbeda dengan Salteh,et.al (2010), menemukan pengaruh positif penggunaan 
hutang terhadap laba perusahaan. 
Berdasarkan penjelasan tinjauan pustaka diatas, maka kerangka pemikiran untuk 
penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut: 
 
 






Gambar 2.1  
Kerangka Penelitian 
 
3.   METODOLOGI PENELITIAN 
3.1   Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan sektor industri otomotif 
yang terdaftar  di Bursa Efek Indonesia (BEI)  pada periode waktu tahun 2006- 2012, 
yaitu sebanyak 12 perusahaan. Metoda pengambilan sampel adalah purposive sampling 
dengan kriteria sebagai berikut: 
1. Perusahaan menerbitkan laporan tahunan yang berakhir pada tanggal 31 
Desember selama periode pengamatan. 
2. Perusahaan tersebut selalu ada selama periode pengamatan dan berlaba. 
3. Perusahaan memiliki data yang lengkap terkait dengan variabel yang diteliti 
dalam penelitian ini.  
 
Berdasarkan kriteria tersebut didapatkan 12 perusahaan sebagai sampel, artinya 
seluruh perusahaan yang ada dalam populasi ikut menjadi sampel dalam penelitian ini, 
dengan total observasi sebanyak 84 observasi. 
 
3.2 Jenis Data 
 Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder, yaitu data 
yang dikumpulkan dari database BEI berupa laporan tahunan perusahaan dan data dari 
Indonesian Capital Market Directory (ICMD). 
 
3.3 Operasional Variabel 
Struktur modal: 
- Long term debt to total asset 
(LTDTA) 
- Debt to Asset Ratio (DAR) 
- Debt to Equity Ratio (DER) 
 
Kinerja Perusahaan: 
- Return On Asset (ROA) 
- Return On Equity (ROE) 
- Earning Per Share (EPS) 
- Tobin’s Q 
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3.3.1 Variabel Terikat (Dependent Variable) 
Dalam penelitian ini yang menjadi variabel terikat atau variabel yang 
dipengaruhi adalah kinerja perusahaan yang diukur melalui empat proksi yaitu: 
1. Return On Asset (ROA), yaitu rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan 




ROA   
2. Return On Equity (ROE), yaitu rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan laba dari ekuitas pemegang saham perusahaan. 
Equity
NetIncome
ROE   
3. Earning Per Share (EPS), yaitu kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 






4. Tobin’s Q, yaitu rasio pasar yang menggabungkan antara nilai pasar dengan 
perhitungan akuntansi yang dapat mengukur efisiensi perusahaan sehingga 









Ket: CP = Closing Price (harga penutupan saham) 
        TL = Total Liability (total hutang) 
        I    = Inventory (persediaan) 
        CA= Current Asset (aktiva lancar) 
 
3.3.2  Variabel Bebas (Independent Variable) 
Variabel bebas atau variabel yang mempengaruhi dalam penelitian ini adalah 
struktur modal yang diukur melalui tiga proksi yaitu: 
1. Long Term Debt To Total Assets (LTDTA), yaitu rasio yang menunjukkan 




2. Debt to Asset Ratio (DAR), yaitu rasio yang memperlihatkan perimbangan antara 
total hutang dengan total aset perusahaan. 
sTotalAsset
TotalDebt
DAR   
3. Debt to Equity Ratio (DER), yaitu rasio yang menunjukkan perimbangan antara 





3.4  Metode Analisis Data 
Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan 
menggunakan analisis regresi linier berganda dengan menggunakan uji asumsi klasik 
terlebih dahulu yang bertujuan untuk memperoleh model dan tingkat ketelitian yang 
tinggi agar hasil analisis dapat diinterpretasikan secara akurat (Priyatno, 2012). 
Persamaan regresi linier berganda yang digunakan adalah sebagai berikut: 
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FP = a+ b1LTDTA + b2DAR + b3DER + e  
 
Keterangan;  
FP  = firm performance (kinerja keuangan) yang diukur dengan; 
return on asset (ROA), return on equity (ROE), Earning per 
share (EPS) dan Tobin’s Q.  
a      = konstanta  
b1-b3  = koefisien regresi  
e  = tingkat kesalahan 
LTDTA = Long Term Debt to Total Assets 
DAR  = Debt to Asset Ratio 
DER  = Debt to Equity Ratio 
 
4.   HASIL DAN PEMBAHASAN 
4.1  Statistik Deskriptif 
Analisis deskriptif dilakukan untuk mengetahui gambaran mengenai karakterisik 
data penelitian. Dalam analisis ini akan diperoleh informasi mengenai mean, standar 
deviasi, nilai maksimum, dan nilai minimum. Mean menunjukkan nilai rata- rata dari 
data. Nilai maksimum dan minimum menunjukan nilai terbesar dan nilai terkecil dari 
data. Untuk ukuran standar penyimpangan didapat dari nilai standar deviasi. Analisis 
deskriptif penelitian ini secara lengkap dapat dilihat pada tabel berikut: 
 
 Tabel 4.1 Statistik Deskriptif 












































Berdasarkan Tabel 4.1 terlihat bahwa terdapat 84 observasi dengan sampel 
sebanyak 12 perusahaan selama periode 2006-2012. Kemudian jika dilihat dari standar 
deviasi yang terbesar pada penelitian ini berada pada variabel Debt to Equity Ratio 
(DER). Standar deviasi yang besar mengindikasikan bahwa tidak terdapat 
pengelompokkan data yang baik untuk variabel tersebut. 
 
4.2 Pengujian Hipotesis 
Sebelum pengujian hipotesis, terlebih dahulu telah dilakukan uji asumsi klasik 
yang terdiri dari uji normalitas, uji heteroskedastisitas, uji multikolinearitas dan uji 
autokeralasi. Berdasarkan pengujian yang dilakukan semua uji asumsi klasik telah 
terpenuhi, artinya model regresi telah layak untuk digunakan. Hasil pengujian regresi 
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Independent Variabel Coefficient t-statistic Sig. Coefficient t-statistic Sig. 






















Adjusted R- Square 0,380 0,052 
F-Value 10,320 2,189 
Prob (Statistik) 0,000 0,078 
Keterangan 
Dependent Variabel 
EPS Tobin’s Q 
Independent Variabel Coefficient t-statistic Sig. Coefficient t-statistic Sig. 






















Adjusted R- Square 0,217 0,136 
F-Value 6,589 0,504 
Prob (Statistik) 0,000 0,733 
 
4.2.1 Struktur Modal dan Return On Assets (ROA) 
Berdasarkan hasil diatas didapatkan persamaan regresi sebagai berikut: 
 
ROA = 0,357  – 0,085 LTDTA  – 0,067 DAR + 0,023 DER + e  
 
Nilai konstanta sebesar 0,357 menunjukkan bahwa jika keseluruhan variabel 
independen 0, maka ROA bernilai positif sebesar 0,357. Koefisien negatif ditunjukkan 
oleh dua variabel independen, yaitu LTDTA dan DAR. Nilai negatif ini memiliki arti 
bahwa setiap peningkatan LTDTA dan DAR sebesar 1 satuan (yang lain konstan) maka 
akan berdampak pada penurunan  nilai ROA sebesar 0,085 dan 0,067. Sedangkan DER 
memiliki nilai koefisien positif yang artinya bahwa setiap peningkatan DER 1 satuan 
akan menyebabkan peningkatan ROA sebesar 0,023 dengan asumsi variabel yang lain 
konstan. 
Jika dilihat berdasarkan nilai adjusted R square diperoleh nilai sebesar 0,380. 
Artinya variabel ROA mampu dijelaskan oleh variabel independen sebesar 38% 
sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian 
ini. Berdasarkan uji F terlihat bahwa nilai signifikansi berada dibawah 0,05, artinya 
variabel independen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel 
dependen. Sedangkan jika dilihat berdasarkan uji t didapatkan hasil bahwa variabel 
LTDTA memiliki nilai signifikansi dibawah 0,05 artinya variabel LTDTA secara parsial 
berpengaruh terhadap ROA, sedangkan variabel DAR dan DER masing-masing secara 
parsial tidak berpengaruh terhadap ROA. 
 
4.2.2 Struktur Modal dan Return On Equity (ROE) 
Berdasarkan hasil diatas didapatkan persamaan regresi sebagai berikut: 
 
ROE = 0,131  – 0,368 LTDTA  + 0,383 DAR - 0,015 DER + e  
 
Nilai konstanta sebesar 0,131 menunjukkan bahwa jika keseluruhan variabel 
independen 0, maka ROE bernilai positif sebesar 0,131. Koefisien negatif ditunjukkan 
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oleh dua variabel independen, yaitu LTDTA dan DER. Nilai negatif ini memiliki arti 
bahwa setiap peningkatan LTDTA dan DER sebesar 1 satuan (yang lain konstan) maka 
akan berdampak pada penurunan  nilai ROE sebesar 0,368 dan 0,015. Sedangkan DAR 
memiliki nilai koefisien positif yang artinya bahwa setiap peningkatan DAR 1 satuan 
akan menyebabkan peningkatan ROE sebesar 0,383 dengan asumsi variabel yang lain 
konstan. 
Jika dilihat berdasarkan nilai adjusted R square diperoleh nilai sebesar 0,052. 
Artinya variabel ROE mampu dijelaskan oleh variabel independen sebesar 5,2% 
sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian 
ini. Berdasarkan uji F terlihat bahwa nilai signifikansi berada diatas 0,05, artinya 
variabel independen secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel 
dependen. Sedangkan jika dilihat berdasarkan uji t didapatkan hasil bahwa variabel 
LTDTA memiliki nilai signifikansi yang lebih kecil dari 0,05, artinya secara parsial 
variabel LTDTA berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (ROE), sedangkan 
variabel DAR dan DER masing-masing secara parsial tidak berpengaruh signifikan 
terhadap ROE. 
 
4.2.3 Struktur Modal dan Earning Per Share (EPS) 
Berdasarkan hasil diatas didapatkan persamaan regresi sebagai berikut: 
 
EPS = 0,313  – 1,132 LTDTA  + 0,683 DAR - 0,036 DER + e  
 
Nilai konstanta sebesar 0,313 menunjukkan bahwa jika keseluruhan variabel 
independen 0, maka EPS bernilai positif sebesar 0,313. Koefisien negatif ditunjukkan 
oleh dua variabel independen, yaitu LTDTA dan DER. Nilai negatif ini memiliki arti 
bahwa setiap peningkatan LTDTA dan DER sebesar 1 satuan (yang lain konstan) maka 
akan berdampak pada penurunan  nilai EPS sebesar 1,132 dan 0,036. Sedangkan DAR 
memiliki nilai koefisien positif yang artinya bahwa setiap peningkatan DAR 1 satuan 
akan menyebabkan peningkatan EPS sebesar 0,683 dengan asumsi variabel yang lain 
konstan. 
Jika dilihat berdasarkan nilai adjusted R square diperoleh nilai sebesar 0,217. 
Artinya variabel EPS mampu dijelaskan oleh variabel independen sebesar 21,7% 
sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian 
ini. Berdasarkan uji F terlihat bahwa nilai signifikansi berada dibawah 0,05, artinya 
variabel independen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel 
dependen. Sedangkan jika dilihat berdasarkan uji t didapatkan hasil bahwa variabel 
LTDTA dan DER memiliki nilai signifikansi dibawah 0,05, artinya variabel LTDTA 
dan DER masing-masing secara parsial berpengaruh signifikan terhadap EPS, 
sedangkan variabel DAR secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap EPS. 
 
4.2.4 Struktur Modal dan Tobin’s Q 
Berdasarkan hasil diatas didapatkan persamaan regresi sebagai berikut: 
 
Tobin’s Q = 0,157  – 0,017 LTDTA  + 0,484 DAR - 0,021 DER + e  
Nilai konstanta sebesar 0,157 menunjukkan bahwa jika keseluruhan variabel 
independen 0, maka Tobin’s Q bernilai positif sebesar 0,157. Koefisien negatif 
ditunjukkan oleh dua variabel independen, yaitu LTDTA dan DER. Nilai negatif ini 
memiliki arti bahwa setiap peningkatan LTDTA dan DER sebesar 1 satuan (yang lain 
konstan) maka akan berdampak pada penurunan  nilai Tobin’s Q sebesar 0,017 dan 
Polibisnis, Volume  7  No.1  April 2015 
ISSN  1858 – 3717                                                                                                         21 
 
0,021. Sedangkan DAR memiliki nilai koefisien positif yang artinya bahwa setiap 
peningkatan DAR 1 satuan akan menyebabkan peningkatan Tobin’s Q sebesar 0,484 
dengan asumsi variabel yang lain konstan. 
Jika dilihat berdasarkan nilai adjusted R square diperoleh nilai sebesar 0,136. 
Artinya variabel Tobin’s Q mampu dijelaskan oleh variabel independen sebesar 13,6% 
sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian 
ini. Berdasarkan uji F terlihat bahwa nilai signifikansi berada diatas 0,05, artinya 
variabel independen secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel 
dependen. Sedangkan jika dilihat berdasarkan uji t didapatkan hasil bahwa semua 
variabel independen memiliki nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05, artinya 
secara parsial masing-masing variabel independen tidak berpengaruh signifikan 
terhadap variabel dependen (Tobin’s Q). 
 
4.3  Pembahasan 
Hasil diatas mengindikasikan bahwa adanya pengaruh negatif antara LTDTA 
dengan semua variabel dependen, namun pengaruh yang tidak signifikan hanya terjadi 
pada kinerja keuangan yang diukur dengan Tobin’s Q. Keadaan ini sesuai dengan apa 
yang ditemukan oleh Salim dan Yadav (2012), Musiega  dan Chitiavi, et. al. (2013), 
Zeitun, R & Tian, G.G (2007) dan Ramadan, (2013). Mengutip apa yang dikatakan oleh 
Gansuwan  & Onel (2012), perusahaan yang menggunakan Trade off theory 
memberikan penjelasan bahwa jika perusahaan telah menemukan optimal struktur 
modal mengenai komposisi biaya modalnya yang efisien dan lebih cenderung 
menggunakan hutang terlebih dahulu, maka keadaan tersebut akan meningkatkan 
kinerja perusahaan, karena mengutamakan biaya eksternal terlebih dahulu dipandang 
akan mengurangi biaya pajak dan akan mengurangi Agency Cost. Jika dikaitkan dengan 
variabel LTDTA, terlihat bahwa perusahaan telah menemukan komposisi optimalnya 
dan kebanyakan menggunakan hutang sebagai biaya operasionalnya. Namun keadaan 
eksternal perusahaan atau keadaan ekonomi seperti keadaan pasar modal yang sering 
berfluktuatif, sentimen negatif pasar uang, keadaan pasar/ persaingan yang sangat ketat 
membuat perusahaan hanya dapat bertumbuh dalam batasan tertentu. Artinya 
perusahaan yang menggunakan hutang jangka panjang memang memberikan financing 
leverage yang tinggi namun disaat bertumbuh aset tetap yang diinvestasikan oleh 
hutang jangka panjang menambah nilainya dimata investor. 
Hasil ini memang sesuai dengan keadaan perusahaan yang berada dalam industri 
otomotif, dimana perusahaan cenderung menggunakan hutang yang lebih besar 
dibandingkan ekuitas dalam pendanaannya. Penggunaan hutang yang besar akan 
memberikan manfaat pada batas tertentu, namun apabila telah melewati batas yang 
menimbulkan komposisi biaya modal yang optimal maka akan dapat menimbulkan 
risiko yang tinggi dalam perusahaan, yang akhirnya dapat menurunkan kinerja 
perusahaan. Perusahaan yang menggunakan hutang dalam jumlah besar juga dipandang 
memiliki tingkat risiko yang lebih tinggi. Oleh karena itu dalam pemilihan struktur 
modal perusahaan memang harus memperhatikan komposisinya dengan tepat karena 
akan berdampak terhadap kinerja perusahaan. 
 
5. SIMPULAN 
Berdasarkan dari hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa Long Term Debt to 
Total Asset (LTDTA) berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan yang 
diukur dengan ROA, ROE dan EPS. Selain itu variabel Debt to Equity Ratio (DER) 
berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan yang diukur dengan EPS. 
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